Pensamento:

“Organiza¢Oes no tém ob-
jetivos; pessoas tém. Uma
discussdo sobre objetivos
de uma organizacdo deve
ser atrelada aos objetivos
dos donos.”

Jerold Zimmerman

O CONSERVADORISMO E O CONTEUDO
INFORMATIVO DOS LUCROS

1. APRESENTAGAO

seado na minha dissertagio
de mestrado completado na
Universidade de Lancaster — Inglater-
ra. Seu objetivo € explorar e delinear o
papel informativo da contabilidade na
formacgdo dos pregos dos chamados
ativos financeiros (valores mobilidrios),
passando pela discussido das conse-
qiiéncias da adogio da convengdo do
conservadorismo no grau informativo
dos lucros.

Utilizando-se de dados financeiros
e contdbeis coletados de empresas bri-
tAnicas por intermédio do Datastream
— banco de dados financeiros e con-

I N ste artigo é parcialmente ba-
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tdbeis difundido no Reino Unido —,
sao formuladas, testadas e discutidas
hipéteses sobre a influéncia do con-
servadorismo no grau informativo dos
lucros.

Para a realizag3o dos testes estatisti-
cos, dois principais grupos de empre-
sas foram categorizados dentro da
amostra coletada:

1. empresas com baixo desempenho; e
2. empresas com alto desempenho.

Essa segregacio foi necessiria para
facilitar a identificacao das circunstin-
cias econdmicas diferenciadas que en-
volvem as empresas que compdem
cada um desses grupos e, assim, per-
mitir o levantamento de hipéteses con-
sistentes com a teoria contibil positiva.

Master of Arts em Contabilidade e Finangas pela Universidade de Lancaster — Inglaterra.

Professor de Ciéncias Contibeis da Universidade Catélica de Brasilia, é Analista de Finangas e

Controle do Tribunal de Contas da Unido.
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2. A ORIENTACAO MULTI-USUARIA
DA CONTABILIDADE FINANCEIRA

s informagdes oferecidas pela
contabilidade financeira (so-
cietdria) sdo tidas como
liteis para uma gama de usudrios. For-
necedores, instituicOes financeiras, 6r-
gdos reguladores, fisco, empregados,
sindicatos, analistas de mercado e acio-
nistas utilizam as informagdes contdbeis
para as mais diversas finalidades.

Essa orienta¢io multi-usudria da
contabilidade financeira deriva da evo-
lugdo do entendimento de que as de-
monstragdes financeiras serviam, uni-
camente, como instrumento de pres-
tacio de contas dos administradores
aos acionistas — “a tradicional fungio
de prestaciio de contas das demons-
tragoes financeiras” (Whittington,
1997, p. 23). Assim, inicialmente, a in-
formagio contabil tinha um cardter ex-
clusivamente retrospectivo, priorizan-
do qualidades como a confiabilidade
e o principio do custo histérico como
base de valor.

No entanto, com o desenvolvimento
dos mercados de capitais e financei-
ros, das relacdes negociais entre as
empresas, das relacdes trabalhistas e
do papel do Estado como monitor e
interventor da economia de mercado,
pressdes adicionais sobre a qualidade
da informacio contdbil surgiram, tra-
zendo demandas por caracteristicas
como 2 relevincia e a tempestividade.
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Essas novas facetas da qualidade da
informagio contidbil, obviamente, vie-
ram 2 tona em razio dessas ativida-
des que implicam processos de to-
mada de decisdo com visdo mais pros-
pectiva, ou seja, orientada para a pre-
visdo do futuro.

No contexto de prestagio de con-
tas, 4 tomada de decisio relaciona-se
40 julgamento e a avalia¢o do desem-
penho passado dos administradores
das companhias a fim de que esses
possam ser mantidos, afastados ou re-
compensados pelos acionistas.

No Ambito da tomada de decisdo
prospectiva, os banqueiros esperam
obter pistas sobre a capacidade futura
de pagamento da empresa enquanto
os fornecedores e clientes procuram
formar opinido sobre a evolu¢do do
ciclo operacional da companhia para
embasar negociagdes sobre prazos de
recebimento e pagamento. O governo,
através de suas agéncias, empreende
as mais diversas atividades de monito-
ramento como, por exemplo, o acom-
panhamento e a projecio da solvéncia
e liquidez das instituicdes financeiras,
a previsio de arrecadagio futura e cres-
cimento da economia, a0 passo que
os analistas de mercado de capitais —
representando os acionistas das com-
panhias de capital aberto — tratam de
identificar o provavel fluxo de caixa li-
vre futuro das empresas. Por ultimo,
os trabalhadores se interessam pelos
nimeros contdbeis por trés principais
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motivagdes: participagio nos resulta-
dos, negociagio salarial e manuten-
¢do do emprego.

Para o objetivo deste artigo, cum-
pre definir e pontuar o papel informa-
tivo das demonstragdes financeiras,
principalmente para o analista de mer-
cado de capitais, tendo em mente que

*

3.0 AMBIENTE ECONOMICO E A
INFORMAGAO CONTABIL

ambiente econdmico que é

pertinente para os objetivos

deste artigo € o de uma eco-
nomia moderna na qual o mercado de
capitais pablico tem um importante pa-
pel, para as empresas, de ampliagio
da base de poupanca disponivel para
captagio de recursos e, para os inves-
tidores, de provimento de liquidez e
possibilidade de diversificagdo do ris-
co (Berle e Means, 1991, p. 17).

A fim de se precisar onde os nime-
ros contdbeis tém um papel importante
no suprimento de informagdes verdadei-
ramente relevantes para o mercado de
capitais — além das de cardter confirma-
torio discutidas por Thornton (1993,
p. 34-38) —, é importante, inicialmente,
examinar o relacionamento entre 0s ni-
meros contdbeis — mais especificamen-
te 0s lucros — e o valor da firma em dois
diferentes ambientes econdmicos:

1. mercados completos e perfeitos,

onde a certeza impera, e

¢ possivel uma generalizagio de seu
potencial informativo em razio de que
os diferentes usudrios da informagao,
mesmo possuindo aspiragdes distintas,
precisam, em ltima andlise, identifi-
car o valor econdmico da empresa, ou
seja, estimar os fluxos de caixa livres
que serdo gerados no futuro.

2. mercados imperfeitos e incomple-
tos, onde a incerteza é regra
(Beaver, 1989).

Vamos inicialmente definir os trés
constituintes do primeiro ambiente. Um
mercado perfeito serd considerado
aquele em que ndo hd custos de tran-
sa¢do, nenhuma firma ou individuo
pode beneficiar-se de oportunidades
para auferir retornos acima dos pre-
vistos sobre seus investimentos, e 0s
precos ndo respondem a agdes isola-
das de quaisquer firmas ou individuos.
Mercados completos significardo que
existem mercados para todos os ativos
e mercadorias e, assim, seus precos de
mercado sdo observaveis. Por fim, cer-
teza significard “que todas as expectati-
vas sdo realizadas e os investidores sa-
bem que elas se realizardo” (Beaver,
1989, p. 50). Passemos, entdo, a anali-
sar a utilidade dos lucros dentro desse
ambiente.

Dentro de um mercado completo,
perfeito e certo, o investimento que mais
atraird o investidor serd aquele que
apresentar o valor presente liquido mais
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alto. O 1nico pressuposto para essa
premissa € que os investidores sempre
preferem os fluxos de caixa maiores aos
menores, em qualquer periodo de tem-
po. Como conseqiiéncia, sob condi-
¢oes de certeza a respeito dos fluxos
de caixa futuros, o valor da firma é igual
ao valor presente dos fluxos de caixa
futuros dos seus ativos — assumindo-se
que a firma € inteiramente financiada
por capitais proprios. Em razdo de que,
neste ambiente econdmico, 0s precos
de mercado de todos os ativos s30 pron-
tamente observiveis e de que h certe-
za a respeito da realizacio desses ati-
vos, 4 mensuragdo do lucro serd per-
feita. Em outras palavras, o lucro con-
tabil serd irrefutdvel e igual ao lucro
econdmico. Nesse caso, a geracio do
lucro contdbil prescinde de quaisquer
principios e convengOes que norteiam
a apropriagdo de receitas e despesas
porque 2 Gnica precondi¢do para se
chegar a esse lucro ¢ a observagio do
mercado.

Portanto, dentro desse ambiente
econdmico, as demonstragGes financei-
ras sdo apenas um subproduto do pro-
cesso de avaliagdo produzido pelo mer-
cado e ndo tém importancia para os in-
vestidores. Obviamente, 0 ambiente eco-
nomico utilizado para se chegar a essas
conclusdes ndo € realistico e, assim, uma
andlise baseada em um ambiente mais
realistico € apresentada a seguir.

Segundo Beaver (1989, p. 77-102),
dentro desse ambiente mais realistico,
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o mercado é imperfeito, significando
que hd custos de transagdo, individuos
e firmas podem obter lucros acima dos
esperados e os precos respondem a
acoes isoladas de individuos e empre-
sas. A definicio de mercado incomple-
to oferecida por Beaver é a seguinte
(1989, p. 87):

0 conceito de mercados imperfeitos e
suas implicagdes sao familiares 2 eco-
nomia elementar. Entretanto, o concei-
to de mercados incompletos ndo é tdo
familiar. Um mercado completo é aque-
le em que os ativos da empresa (direi-
tos primitivos) podem ser negociados.
[...] Um direito complexo ou compos-
to (valores mobilidrios) é simplesmen-
te um conjunto de direitos primitivos
(ativos da empresa). Em um mercado
completo é possivel observar diretamen-
te 0s pregos dos ativos da empresa (di-
reitos primitivos) ou inferi-los a partir
dos pregos da agio da empresa (direi-
tos complexos ou compostos). Em um
mercado incompleto, alguns ativos da
empresa (direitos primitivos) ndo sio
negociados. Desta forma, podem existir
pregos para os direitos compostos ou
complexos (valores mobilidrios), tais
como a¢des ordindrias, mas é impossi-
vel inferir os precos dos ativos da em-
presa (direitos primitivos) a partir dos
precos das acdes da empresa.

Assim, em um ambiente econdmico
como esse, ¢ impossivel inferir os pre-
cos de alguns dos ativos (direitos pri-
mitivos) que sustentam os pregos das
acdes da empresa (direitos comple-
x0s) porque pode haver mercados in-
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completos para alguns desses ativos.
Por exemplo, ndo hd mercado com-
pleto para se avaliar os resultados de
gastos com pesquisa e desenvolvimento
efetuados pelas empresas — aqui no Bra-
sil, contabilizados em seus ativos diferi-
dos — e essa lacuna torna dificil a ava-
liagio da potencialidade desses ativos.

A natural conseqiiéncia da discus-
sdo leva 2 constatagio de que, dentro
de um ambiente econdémico mais
realistico, o valor de mercado das agdes
(direitos complexos) ndo € rico bas-
tante para capturar o valor de todos os
atributos de um projeto ou ativo parti-
cular. Portanto, a avaliagdo de agdes
torna-se um processo imperfeito por-
que nem todos os ativos das empresas
podem ser avaliados em virtude de o
mercado ser incompleto.

0 ambiente econdmico de merca-
dos imperfeitos e incompletos traz a
perspectiva de se enxergar os nime-
ros contdbeis — especialmente os lu-
cros — como informativos para o mer-
cado de capitais. O papel da informa-
¢io contdbil seria o de alterar a per-
cepgio e a crenga dos investidores a
respeito do valor das agbes por inter-
médio do exame de alguns de seus atri-

butos como o direito de receber divi-
dendos futuros (Beaver, 1989, p. 89).
0 elo entre os nameros contdbeis e 0s
precos das acoes tem sido objeto de
um sem nimero de pesquisas académi-
cas tedricas e empiricas. Essa literatura
langou a base para a crenga de que a
informagdo contdbil tem a fungdo de
ajudar os investidores e analistas finan-
ceiros a estimar o valor das compa-
nhias listadas nas bolsas de valores.

0 ponto fundamental, dentro do
ambiente econdmico mais realistico, é
o de que a apropriacio de receitas e
de despesas, baseada nos principios e
convengdes contdbeis, pode ajudar os
investidores a analisar os atributos dos
ativos da empresa (direitos primitivos)
por intermédio da identificago e com-
paragdo dos fluxos de lucros perma-
nentes e transitorios gerados pelos ati-
vos da empresa 20 longo do tempo.

Assim, no ambiente econémico que
é relevante para este artigo — de mer-
cados incompletos e imperfeitos — a
demonstragio do resultado do exerci-
cio fornece pistas ao analista de mer-
cado sobre o fluxo permanente de lu-
cros futuros que a companhia pode
retornar 20s investidores.

*
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4. BOLSAS DE VALORES E
PARAMETROS DE DESEMPENHO

este ponto, é necessario dis-

cutir a fungo e o funciona-

mento dos mercados de ca-
pitais (bolsas de valores), a fim de que
se possa entender o porqué de se to-
mar as estimativas de valor oferecidas
pelo mercado de capitais como para-
metros para a classificaciio das empre-
sas de alto e baixo desempenho e deli-
near o papel da informagio contdbil
para as bolsas de valores.

Segundo Berle e Means (1991, p.
263), o mercado de capitais tem trés
fungdes. A primeira é a criagdo e a
manutengdo de uma espécie de mer-
cado livre que traz consigo um fluxo
constante de compradores e vendedo-
res. A segunda relaciona-se com o fato
de que o

mercado de capitais fornece uma con-
tinua medida de valor, fazendo com que
os papéis negociados sirvam de para-
metro para operagdes de crédito e tro-
ca, realizadas pelo pais afora, a valores
baseados nas cotagdes de mercado da-
das pelas bolsas. Esta fungdo implica a
disponibilidade de um adequado for-
necimento de informagio no qual as
estimativas da bolsa se baseiam.

A terceira fungio dos mercados de
capitais € a de oferecer liquidez e, as-
sim, permitir que os investidores liqui-
dem suas posi¢hes aciondrias nas em-
presas a qualquer tempo.
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As duas primeiras fungGes significam
que — em mercados imperfeitos e in-
completos em que o fluxo de informa-
¢40 ndo é acessivel a todos e tampouco
é possivel observar os precos de todos
os ativos — o mercado de capitais ofe-
rece estimativas de valor das empresas
que sdo consideradas as menos ten-
denciosas possiveis. Isso porque o flu-
xo constante de compradores e vende-
dores, langando mao do fornecimento
de informagGes que € dirigido as bol-
sas de valores, transacionam os valo-
res mobilidrios (direitos compostos) a
precos que representam 2 estimativa do
valor econdmico dos ativos (direitos
primitivos) da empresa.

Em outras palavras, o preco pago
em cada negdcio celebrado na bolsa
envolvendo acdes do capital de deter-
minada empresa é a expressao mone-
tiria do valor econémico que o com-
prador e o vendedor estimam para os
ativos da empresa, considerando que
a empresa seja totalmente financiada
por capitais préprios. Como conse-
giiéncia, o conjunto de todas as tran-
sacoes envolvendo as acOes do capital
dessa empresa é a expressio do valor
econdmico que o mercado de capitais
estima para os ativos da empresa.

Dessa forma, as cotagdes dos valo-
res mobilidrios proporcionados pelas
bolsas podem ser consideradas as me-
didas de valor e, em decorréncia, de
desempenho mais relevantes sob a 6ti-
ca econdmica que um mercado imper-
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feito e incompleto pode oferecer. Isso
se deve 2 objetividade dos valores ex-
pressos pelas cotagdes — que s2o ba-
seadas em transac¢des concretas — € 40
leque de informagdes sobre as empre-
sas que ¢ disponibilizado para os in-
vestidores.

Em relagdo as informagdes contd-
beis, as duas ultimas funcdes do mer-
cado de capitais fornecem campo para

5. MENSURACAO DE ATRIBUTOS,
CONSERVADORISMO E O ERRO
DE MENSURAGAO CONTABIL

objetivo desta secio é defi-
nir e estabelecer como se
realiza o processo de men-
suragdo contdbil a fim de que se possa
entender o que vem a ser o chamado
erro de mensuragio contdbil e suas
implicagbes para o grau informativo
dos lucros das empresas em geral e,
particularmente, das empresas de bai-
xo desempenho e alto desempenho.
A inten¢do aqui é enfatizar que, a
despeito de os relatérios financeiros
anuais serem considerados importan-
tes fontes de informagdes para os ana-
listas financeiros, conforme apurado
por Epstein e Palepu (1999), os ni-
meros contdbeis contém distor¢oes
que, ndo raro, os tornam desprovidos
de significaciio econdmica relevante.
Assim, segundo Hendriksen e Breda
(1992, p. 486),

se especular sobre a utilizagio das de-
monstragdes financeiras. O fluxo de
informagGes demandadas pelas bolsas
inclui a publicado de demonstragdes fi-
nanceiras auditadas e a preparagdo de
informagdes contdbeis periddicas, en-
quanto que o processo decisério de aqui-
si¢Zo, manutengio ou liquidagio de par-
ticipagGes aciondrias utiliza os nimeros
contdbeis como um de seus referenciais.

mensuragao consiste em associar uma
quantidade numérica a uma caracteris-
tica ou atributo de algum objeto, tal
como um ativo, ou uma atividade, como
a de producdo.

Outros, como Kam (1990, p. 130),
preferem fazer a simples asser¢do de
que ativos e passivos referem-se a ob-
jetos com significagdo econdmica e que
a contabilidade procura “medir a ca-
racteristica ‘valor’ de cada ativo e pas-
sivo.”

Como se pode perceber pelas defi-
ni¢des acima, os principios da mensu-
ra¢do contdbil estdo intrinsecamente
ligados as caracteristicas ou atributos
dos direitos primitivos que foram pre-
viamente discutidos.

Com efeito, as estruturas conceituais
basicas de contabilidade adotadas pe-
los mais diversos paises — Estados Uni-
dos, Brasil, Reino Unido ou Australia —
constatam o fato de que o processo de
mensura¢do dos itens do balango pa-
trimonial pode levar a diferentes resul-

5



Gualter Ramalho Portella

tados numéricos possiveis, dependen-
do do método de mensuragio utiliza-
do. Entretanto, quando um item resul-
ta de uma transa¢do comercial auténti-
ca, 0 modelo de custo histérico €, ini-
cialmente, preferivel porque pode ser
considerado como uma medida razoa-
velmente apropriada do nivel provavel
do fluxo de beneficios futuros, no mo-
mento em que o item é adquirido.

Deve-se notar que o conceito de flu-
xos de beneficios futuros é utilizado
pelas estruturas conceituais basicas de
contabilidade com o mesmo sentido
dos fluxos dos direitos primitivos anali-
sados na secdo 3.

£ também necessdrio, neste estagio,
explicitar a conexdo entre o reconhe-
cimento e a mensuragdo porque eles
formam a base para o entendimento
de como os atributos dos itens do ba-
lango patrimonial sio mensurados e re-
mensurados e a implicagdo desse pro-
cedimento no erro de mensuragio
contdbil, que aqui é definido como a
diferenga entre o lucro contébil e o lu-
cro econdmico, sendo que esse 1ltimo
tanto pode ser representado pelos re-
tornos oferecidos pelas agdes do capi-
tal social da empresa, quanto pelo va-
lor de mercado agregado a empresa,
em um dado periodo de tempo (Beaver,
1989, p. 67).

0 reconhecimento dos elementos
nas demonstragdes financeiras tem
duplo sentido: o primeiro envolve a
descricao dos elementos em palavras,
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enquanto o segundo requer a expres-
sdo monetdria dos elementos. Para os
propésitos deste artigo, apenas o se-
gundo serd examinado.

0 reconhecimento inicial de um item
(elemento) — e sua conseqiiente men-
suragdo — no balango patrimonial,
conforme estabelecido nas estruturas
conceituais basicas de contabilidade,
dependerd
1. de suficiente evidéncia de que, no

futuro, ingressos ou saidas de bene-

ficios econémicos ocorrerio; e
2. de suficiente confiabilidade na men-

suragdo monetdria empregada.

A segunda etapa do processo de re-
conhecimento é a re-mensuragio. Em
outras palavras, apés ter sido incluido
nas demonstragdes financeiras, o item
(elemento) passa por um permanente
processo de mensura¢do que é anco-
rado sobre a mesma combinagio de
relevancia e confiabilidade.

A ultima etapa do reconhecimento é
aquela em que o item deixa de ser in-
cluido nas demonstrages financeiras
porque niio hd mais evidéncia de que
esse trard algum ingresso/saida de be-
neficios futuros.

Relevante para a discussao aqui pre-
tendida é o fato de que o processo de
reconhecimento ¢ disparado por even-
tos ou transagdes passadas. Esse fato
implica que o reconhecimento do lu-
cro contdbil terd sempre uma visdo re-
trospectiva.

Ademais, o grau de evidéncia e con-
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fiabilidade exigidos é sempre menor no
processo de reconhecimento de des-
pesas e perdas do que no processo de
reconhecimento de receitas e ganhos,
em observincia 4 convencdo do con-
servadorismo.

Assim, por principio, as medidas
contdbeis de desempenho, ao contri-
rio daquelas oferecidas pelos merca-
dos de capitais (bolsas de valores), nao
capturam o valor econdmico de tran-
sacgoes futuras, agravando o erro de
mensuragdo contdbil. Por exemplo,
imagine-se que uma empresa tenha fe-
chado um contrato de exportagdo de
produtos que permitird que seu
faturamento triplique em trés anos. O
mercado de capitais, prontamente, re-
conhece o valor econémico do con-
trato assinado e o incorpora ao valor
da empresa, a0 passo que a contabili-
dade reconhecerd o valor do contrato
somente no instante em que ocorrer a
entrega dos produtos.

Para um mais claro entendimento
das conseqiiéncias do processo de re-
conhecimento ~ conforme elaborado
e aceito pelos reguladores de normas
contdbeis pelo mundo afora —, para o
erro de mensuragio contdbil, a andlise
de algumas caracteristicas qualitativas
e fundamentos da informagio contabil
faz-se necessdria.

Esse exame concentrar-se-4, princi-
palmente, nos conceitos de confiabili-
dade e conservadorismo porque tidos
como as principais fontes e causas da
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discrepincia entre o lucro contdbil e o
lucro econdmico, enquanto o conceito
de relevincia — utilidade para a tomada
de decisdes —, da informacdo contibil
trabatha para empurrar o lucro conti-
bil na direciio do lucro econdmico.
Como resultado, ndo é surpreendente
que o centro do debate entre os
formuladores de politicas contdbeis,
atualmente, esteja concentrado no
balanceamento entre relevancia e con-
fiabilidade/conservadorismo.

Como ponto de partida para a discus-
sdo, tomaremos 2 definicio de confiabi-
lidade, oferecida pelo FASB no SFAC 2:

A qualidade da informagio que assegu-
ra que a informacdo é razoavelmente
imune a erros e tendenciosidade, e re-
presenta fielmente o que ela se propte
arepresentar.

O FASB completa a defini¢iio asseve-
rando que a confiabilidade é uma fun-
¢do de trés elementos:

1. fiel representagio,
2. “verificabilidade”, e
3. neutralidade.

0 FASB (SFAC 2) considera fiel re-

presentacao como
correspondéncia ou acordo entre a me-
dida ou descri¢io e o fendmeno que
ela se propoe a representar (também
conhecida como validacio).

Segundo Hendriksen e Breda (1992,
p. 138), o problema com essa defini-
¢d0 ¢ que “muitas das medidas utiliza-
das pela contabilidade nio tém inter-
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pretagdo econdmica”, significando que
alguns nimeros produzidos pela regis-
tro contdbeis — tais como depreciagao
ou valor contdbil dos ativos imobiliza-
dos —, anos mais tarde, sao fiéis apenas
40s mecanismos originais de reconhe-
cimento inicial dos ativos a que se refe-
rem.

Mais relevante para o exame do erro
de mensuragio contdbil é o conceito
de “verificabilidade”. O cerne desse
conceito é mitigar a influéncia do me-
didor — contador e/ou administrador
— no item sob mensuragdo a0 colocar
énfase na evidéncia objetiva que supor-
ta a informagdo apresentada. Mesmo
assim, a sele¢do da evidéncia apropri-
ada também pode estar sujeita a prefe-
réncias pessoais.

Conseqiientemente, 0 FASB decidiu
resolver essa situagdo considerando
que o grau de “verificabilidade” da in-
formagio “depende da dispersio dos
valores de mensurago ao redor de um
nimero médio” (Hendriksen e Breda,
1992, p. 139) sob uma situagdo em
que virios investigadores usando mé-
todos de mensuracio similares ou
iguais produzirdo uma curva simétrica
que representa a distribui¢ao de fre-
qiiéncia dessas medidas. Essa defini-
¢io do FASB deixa transparecer o fato
de que erros podem ocorrer quando

da mensuragio dos lucros, mesmo
dentro de um sentido estritamente con-
tabil.

Neutralidade — o terceiro elemento

da confiabilidade — fornece uma me-

Ihor idéia da diferenca entre medidas

contdbeis e econdmicas. De acordo

com Hendriksen e Breda (1992, p.

138), a idéia de neutralidade estd in-

trinsecamente ligada a auséncia de pre-

feréncias e tendéncias, auséncia essa
que representa “a habilidade do pro-

cedimento de mensuragdo oferecer
uma descri¢io acurada do atributo sob
consideragio.” Obviamente, uma me-
dida acurada do atributo somente pode
ser dada pelo mercado conforme dis-
cutido nas segdes anteriores. Ainda as-
sim, essa abstragdo serve para ilustrar
a idéia de que neutralidade “significa
que alguém nio € tendencioso com 0
objetivo de alcangar um resultado pre-
determinado” (Hendriksen e Breda,
1992, p. 140). Ao tomar um exemplo
dado pelos autores, o custo histérico é
provavelmente tendencioso quando se
quer medir o valor de mercado cor-
rente de um ativo inserido em uma eco-
nomia em que 0s precos sio voldteis,
enquanto os ajustes contdbeis realiza-
dos para capturar essas mudangas nos
precos podem perder em “verificabili-
dade” mas resultar em menor grau de
tendenciosidade.

A outra grande fonte de erro de
mensuragio — além da confiabilidade
— é o conservadorismo, o qual estd ar-
raigado

na tendéncia dos contadores de reque-
rer um mais alto grau de certeza para
reconhecer boas noticias do que para
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reconhecer as mds noticias nas demons-
traces financeiras (Basu, 1997, p. 4).

Existem vdrias interpretaces para
essa preferéncia dos contadores. Uma
¢ baseada na teoria do contrato — sob
condiges de incerteza e presumindo-
se assimetria de informagdes entre os
administradores e os usudrios externos
das demonstracGes financeiras — em
que os administradores tém incentivos
para evidenciar as boas noticias e es-
conder as mds porque, por exemplo,
seu esquema de compensacio salarial
pode estar atrelado aos lucros repor-
tados ou, ainda, pode haver intencio
de se captar recursos a custos mais
baixos. Sob essas condigoes, os admi-
nistradores podem ter concordado em
assumir uma obrigacio moral contra a
exploragdo de sua posi¢do privilegia-
da, no que tange as informagdes sobre
a empresa, em relacio aos acionistas e
demais provedores de recursos (Basu,
1997).

Outro argumento que tenta explicar
o conservadorismo € o da aversio a0
risco das firmas de auditoria indepen-
dente — notadamente no mundo anglo-
$axd0 — que presumem que 0S riscos
de serem processadas judicialmente em
casos de ndo evidenciagdo de mds no-
ticias é maior do que os riscos de se-
rem interpeladas judicialmente em ca-
sos de evidenciagdo de mds noticias
(Hendriksen e Breda, 1992, p. 149).

Uma terceira razio para o conser-
vadorismo, conforme especulada por
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Watts e Zimmerman (1986), ¢ a influ-
¢ncia da tributagdo, do processo poli-
tico e das forcas regulatérias na elabo-
racdo dos principios contdbeis.
De qualquer forma, o conservado-
rismo tem permeado a mensuragio
contdbil por séculos e esse fato tem re-
sultado em conseqiiéncias para os ana-
listas financeiros, investidores e usud-
rios em geral das demonstrages finan-
ceiras. Conforme teoricamente desen-
volvido por Beaver (1989, pp. 98-101)
e empiricamente corroborado por
Dechow (1994), a apropriacdo de re-
ceitas e despesas pelo chamado regi-
me de competéncia — consubstanciado
no lucro — é mais importante que os
fluxos de caixa realizados para os usud-
rios das demonstracdes financeiras
porque o processo de apropria¢io
contdbil — como parte de um sistema
desenvolvido para fornecer informagio
capaz de alterar “as crengas dos inves-
tidores a respeito capacidade de paga-
mento de dividendos futuros da firma”
(Beaver, 1989, p. 98) — pode ser en-
tendido como “acordo de custo eficaz
entre meramente reportar os fluxos de
caixa e uma politica ambiciosa de evi-
denciagio total” (Beaver, 1989, p. 98).
Em outras palavras, se o que impor-
ta para a mensuraggo do valor econd-
mico agregado — conforme visto e dis-
cutido anteriormente — sio os fluxos
de caixa futuros trazidos a valor pre-
sente, pode-se especular que o fluxos
de caixa realizados reportados nos
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relat6rios anuais tm menor capacida-
de de formar expectativas sobre a futu-
ra geragdo de caixa da empresa do que
0 lucro contdbil. Por exemplo, o pro-
cesso de apropriacdo contibil de re-
ceitas e despesas, a despeito de todo o
criticismo de académicos e analistas fi-
nanceiros, fornece uma viso mais pros-
pectiva da geracio futura de caixa da
empresa 20 reconhecer nas demons-
tragOes financeiras as vendas a prazo.

Para melhor compreensio da dis-
cussao sobre o conteddo informativo
das demonstragdes de fluxo de caixa e
de resultado do exercicio para os ana-
listas de mercado de capitais — tema que
foge a0 escopo do presente artigo —, a
leitura do artigo de Patricia Dechow
(1994) ¢ fundamental.

Assim, considerando que a apro-
priagio de receitas e despesas serd vis-
ta como forma de transmissdo de ex-
pectativas sobre o futuro, obviamente,
a informagdo contébil serd 1til quando
oferecer apropriagdes de longo prazo
tais como as derivadas do ativo imobili-
zado (depreciacdo) e diferido (amorti-
zagdo de pesquisa e desenvolvimento).

Para ilustrar a questdo, tome-se o
caso das empresas farmacéuticas. Dado
que em vérios paises — diferentemente
do que acontece no Brasil —, os princi-
pios contabeis geralmente aceitos de-
mandam que todos os gastos com pes-
quisa e desenvolvimento sejam imedia-
tamente tratados como despesa do
exercicio, as demonstragdes financei-
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ras de companhias farmacéuticas —
nesses paises — nio tém um papel
significante no processo de avaliagio
das agdes dessas companhias. O fato
de que as apropriagdes de receita e
despesa nio capturam o fluxo perma-
nente de lucros dessas companhias —
conforme sugerem as evidéncias trazi-
das por Barth et alii (1996) — por cau-
sa da apropriagdo imediata dos gastos
em pesquisa e desenvolvimento como
despesas resulta, conseqiientemente,
em fracasso no que diz respeito ao al-
cance dos objetivos daquela politica de
evidenciagdo total.

A conseqiiéncia dessa discussio é
que, embora a confiabilidade e o con-
servadorismo — em oposigdo 4 relevan-
cia — possam operar para ampliar a
discrepancia entre o lucro contibil e o
lucro econdmico, no caso das firmas
de alto desempenho, em razio das suas
caracteristicas de refrear os adminis-
tradores de reportar algumas apropria-
¢oes de longo prazo como a amortiza-
¢do dos gastos com pesquisa e desen-
volvimento, eles — a confiabilidade e o
conservadorismo — podem ajudar os
ndmeros contibeis a serem mais signifi-
cativos, no caso das firmas de baixo de-
sempenho, justamente por causa de
suas caracteristicas de permitir e até en-
corajar os administradores a incorpo-
rarem imediatamente as mds noticias
do mercado as demonstractes finan-
ceiras.

Dessa forma, como medida de per-
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formance, as demonstragdes financei-
ras de empresas de baixo desempe-
nho tendem a ser mais representativas
do que as demonstragdes financeiras
de empresas de alto desempenho. Para
melhor entender o raciocinio aqui
empreendido, tomemos o fato de que
“as perdas ndo realizadas sio tipica-
mente reconhecidas mais cedo do que
0s ganhos ndo realizados” (Basu,
1997, p. 4). Essa assimetria de reco-
nhecimento influencia a tempestivida-
de e a persisténcia dos lucros das em-
presas que sdo cercadas por boas no-
ticias e das que sdo cercadas por mis
noticias.

Por exemplo, considere que uma
firma recebeu a noticia de que expecta-
tiva de vida ttil de um de seus ativos imo-
bilizados foi alterada. Originalmente, a es-
timativa

reta para depreciar o ativo. Ndo havia ex-
pectativa de valor residual para o ativo.
Nesse caso, consideraremos duas alter-
nativas para a firma. A primeira se refere 2
boa noticia, ao fim do terceiro ano, de
que a vida econdmica do ativo se esten-
derd por mais dois anos. A segunda pre-
sume que a vida itil do ativo serd de ape-
nas seis anos. Para assegurar a compara-
bilidade das duas alternativas, ¢ presumi-
do que a alteraco da expectativa de vida
util do ativo ocorreu ao final do terceiro
ano. O lucro do exercicio, desconside-
rando a depreciagio, € de R$ 50 mil
para todos os exercicios da projecio.

0 quadro abaixo mostra os compor-
tamentos dos valores contdbeis do ati-
vo, sua depreciagio e o lucro do exer-
cicio em cada uma das trés alternativas
propostas.

era de Quapro 1

que a EXERCICIO COM VIDA UTIL DE ATIVO

vida atil

do ativo Estimativa Original Vida Util Curta Vida Util Longa

seria de Ano Valor Contdbil Depr. Lucro Valor Contdbil Depr. Lucro Valor Contibil Depr. Lucro

oito o 100 100 100

anos, 1 875 125 375 875 125 375 875 125 375

tendo 2 75 12,5 37,5 75 12,5 375 75 125 375
3 625 125 375 375 125 12,5% 62,5 12,5 375

seu cus- 4 50 12,5 375 25 125 375 535 89 41,1

to sido S 375 12,5 375 125 12,5 375 446 89 411
6 25 12,5 375 0 12,5 375 357 89 411

de R$ 125 125 375 268 89 4Ll

100 mil. 8 0 125 375 178 89 41,1

I 89 89 411

Uuhzm{ 10 o 89 41

se 0 mé-

todo da *  Foram baixados R$ 25.000,00 do valor contdbil do ativo, correspondentes 3 subtragio

linha di- de dois anos de vida 1til do ativo.
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contabeis do ativo e dos lucros dos exer-
cicios para cada uma das trés alternati-
vas em andlise.

A seguir sdo apresentados os grafi-
cos 1 e 2 que descrevem, respectiva-
mente, o comportamento dos valores

Grafico 1

110000 T
100000 ¥% ey
90000
80000
70000
60000
50000

Valor Contdbil do Ativo

Exercicios

Vida Util Curta Vida Util Longa

Fl— Estimativa Original

Grafico 2

Lucro do Periodo

Exercicios

Vida Util Longa

P— Estimativa Original —#— Vida Util Curta
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Observando-se o Grafico 2, nota-se
que, ao final do exercicio 3, quando a
firma altera suas expectativas economi-
cas sobre o ativo, ndo hd reconheci-
mento contdbil — ganho — da condicio
econdmica mais favordvel que a em-
presa desfrutaria pelo fato de que seu
ativo seria capaz de gerar receitas por
mais dois anos, 20 passo que, na situa-
¢do inversa, o reconhecimento da di-
minui¢do da capacidade de geragio de
receitas do ativo € imediata, com refle-
xos diretos na diminui¢do brusca do
lucro daquele exercicio.

E importante observar que o reco-
nhecimento do ganho que o ativo tra-
ria 2 empresa na situagio de vida ttil
longa € realizado de forma mais branda
a0 longo do perfodo em que o ativo esta-
ria operando. Em outras palavras, em-
bora ndo tenha havido reconhecimento
da situagio econdmica mais favordvel a
empresa, no momento em que a boa no-
ticia foi conhecida, os lucros seguintes
a0 do exercicio 3 realizariam gradativa-
mente a vantagem economica que essa
nova situacao geraria para a empresa.

A essa propriedade de reconheci-
mento gradativo das boas noticias pe-
los lucros, dd-se o nome de persistén-
cia (Ali e Zarowin, 1992). A identifica-
¢do da persisténcia ¢ tarefa fundamen-
tal para os analistas de mercado de ca-
pitais que buscam fazer projectes so-
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bre o fluxo de lucro permanente das

companhias.

No caso das mds noticias, o ponto
chave é perceber que seu reconheci-
mento aconteceria de forma tempestiva
no lucro contdbil. Entretanto, jd no exer-
cicio seguinte, a tendéncia de queda
do lucro contdbil se reverte, fazendo
com que ele retorne ao seu patamar
anterior. A observacao desses dois fa-
tos permite especular a existéncia de
duas conseqiiéncias do conservadoris-
mo na contabilidade:

1. tempestividade no reconhecimento das
mas noticias pelo lucro contdbil; e

2. transitoriedade do reconhecimento
das mds noticias nas demonstracoes
financeiras em razio de o lucro con-
tdbil reverter-se ja no exercicio se-
guinte 20 do reconhecimento das
mds noticias.

Em resumo, a assimetria na tempes-
tividade de reconhecimento das boas e
mds noticias pelos contadores faz com
que:

1. os lucros que reconhecem as boas
noticias sejam mais persistentes do
que os lucros que reconhecem as
ma4s noticias; e

2. os lucros que reconhecem as mas
noticias reflitam as informacdes pu-
blicamente disponiveis mais pron-
tamente do que os lucros que reco-
nhecem as boas noticias.
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0. As HIPOTESES

o seguir a linha de raciocinio
sobre a influéncia do conser-
vadorismo nas demonstra-
¢oes financeiras, pode-se predizer que
0s lucros — resultados — das empresas
de baixo desempenho refletirdo as mds
noticias trazidas pelas informacdes de
dominio publico mais prontamente do
que os lucros — resultados — das empre-
sas com alto desempenho refletirdo as
boas noticias trazidas pelas informagdes
de dominio publico. Assim, a primeira
hipétese a ser langada € a seguinte:

HipoTESE 1

0 coeficiente de inclinagdo da re-
gressdo linear entre os lucros anuais e
os retornos inesperados é maior para
as firmas de baixo desempenho do que
para as empresas de alto desempenho.

0 que a Hipétese 1 busca evidenciar
¢ a maior correlagdo entre os lucros
das empresas de baixo desempenho e
os retornos inesperados proporciona-
dos por suas agdes nas bolsas de valo-
res. Se o-conservadorismo provoca
uma maior tempestividade no reconhe-
cimento das mds noticias é de se espe-
rar que o lucro contdbil tenha uma
maior correlagdo com as mds noticias
produzidas pelo mercado do que com
as boas noticias.
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Seguindo a linha de alguns estudos
(Ball ¢ Brown, 1968; Beaver et alii,
1980; Kothari e Sloan, 1992) que evi-
denciam que, na verdade, os precos
das agdes guiam os lucros contibeis e
ndo o contrrio porque 0s precos das
agoes refletem informagdo, na maior
parte, recebida de outras fontes que
ndo as contibeis, os retornos inespe-
rados das agoes foram definidos na
regressdo linear como varidveis inde-
pendentes.

Outro motivo para a escolha do
modelo de regressdo reversa, com os
lucros como varidveis dependentes, é
que os erros padroes dos minimos
quadrados e os testes estatisticos ficam
mais bem especificados quando a va-
ridvel influente € definida como inde-
pendente e a varidvel influenciada é de-
finida como dependente.

Outra licAo sugerida pela discussao
travada na se¢do 5 € a de que a pro-
priedade de tempestividade do con-
servadorismo é inversamente rela-
cionada a persisténcia, que é uma das
caracteristicas desejdveis dos lucros
dentro de uma abordagem prospecti-
va. O raciocinio aqui baseia-se no fato
de que as mds noticias sdo reconheci-
das imediatamente nas contas enquan-
to as boas sdo apenas gradualmente
capturadas pela contabilidade. Como
resultado, mais uma hipétese pode ser
levantada.

- W gy ——
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Hip6TESE 2

As alteragoes nos lucros das empre-
sas de baixo desempenho tém uma
maior tendéncia para a reversio no
periodo seguinte do que as alteragoes
nos lucros das empresas de alto de-
sempenho.

A idéia aqui é de que o conservado-
rismo resulta em baixa persisténcia dos
lucros para as empresas com baixo de-
sempenho — as que jd reconheceram
as mds noticias nos lucros — quando
comparada com a persisténcia dos lu-
cros para as empresas com alto de-
sempenho. O argumento subjacente
“é que tempestividade e persisténcia
sao diferentes maneiras de enxergar
o mesmo fendmeno” (Basu, 1997,
p. 19). Mais tempestividade significa
que mais informacio relevante de va-
lor corrente ¢é reconhecida
concomitantemente pelos lucros, dei-
xando menos informagdo relevante de
valor corrente para ser reconhecida no
futuro. Mais persisténcia significa que
menos informacdo relevante de va-
lor corrente é reconhecida simulta-
neamente nos lucros, fazendo com que
os lucros futuros reconhecam mais
dessa informagdo relevante (Basu,
1997, p. 19).

Nessa linha, uma alteragio perma-
nente dos lucros significa que a conta-
bilidade capturou apenas uma peque-
na parcela da informacio relevante
trazida pelo mercado a cada exercicio,
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enquanto que uma alterago transito-
ria, ou de uma tnica vez dos lucros,
implica que a contabilidade capturou,
naquele exercicio, uma grande parce-
la da informagio relevante trazida pelo
mercado. Como as empresas de alto
desempenho estdo associadas ao pri-
meiro tipo de alteragdo dos lucros e as
empresas de baixo desempenho estdo
relacionadas ao segundo tipo de alte-
ragdo dos lucros — conforme ilustrado
pelos grificos 1 e 2 —, pode-se prever
que as alteragdes nos lucros das em-
presas de baixo desempenho t€m uma
maior tendéncia para a reversio no
periodo subseqiiente do que as altera-
¢oes nos lucros das empresas de alto
desempenho.

A préxima hipétese é uma conse-
qiiéncia das hipdteses anteriores e ba-
seia-se no fato de que se as altera-
¢oes nos lucros das empresas de alto
desempenho tendem a persistir, elas
— as alteracdes nos lucros — serdo
mais informativas a respeito do valor
futuro das empresas e, assim, expli-
cario e influenciardo os retornos ex-
traordindrios dessas firmas em mais
alto grau do que as alteragdes nos
lucros das empresas de baixo desem-
penho, que serdo mais tempestivas e
menos persistentes. E ttil notar que o
fluxo de lucros permanentes é o que
os analistas financeiros devem procu-
rar identificar quando avaliam e men-
suram o fluxo de dividendos futuros
da firma. Aqui pode estar também
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uma das explicagdes para o fato de as
empresas procurarem reportar lu-
Cros mais ou menos constantes a0
longo do tempo.

HIPOTESE 3

Em uma regressdo linear entre os

7. TESTE DAS HIPOTESES

HipoTESE 1

N sta se¢do tem por objetivo des-

crever o teste de hipdtese de
| 1 que o coeficiente de inclina-
¢do de uma regressdo linear entre os
lucros anuais e os retornos inespera-
dos anuais é maior para as empresas
de baixo desempenho do que para as
de alto desempenho.

Os dados utilizados para todos os
testes consistem em observagdes anuais
de firmas do Reino Unido, entre 1990
e 1996. Existem 455 companhias dife-
rentes na amostra, totalizando 2.304
observagtes de fim de ano fiscal. Os da-
dos foram extraidos do Datas-tream,
Global Vantage, LSPD e do arquivo pri-
vado do Projeto de Governanga Corpo-
rativa da Universidade de Lancaster.

Todas as varidveis contibeis usadas
nos testes sdo deflacionadas pelo valor
do patrimonio liquido inicial da respec-
tiva firma a fim de que sejam controla-
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retornos extraordindrios e as altera-
¢oes nos lucros, o coeficiente de in-
clinagdo das alteragdes positivas nos
lucros — firmas de alto desempenho
— é maior do que o coeficiente de
inclinagdo das alteracdes negativas
n0os lucros — firmas de baixo desem-
penho.

*

dos os efeitos da heteroscedasticidade.
Os dados minimos requeridos para
esse teste s30 o valor do patrimonio Li-
quido inicial, os lucros do ano corren-
te e os retornos das acdes das respecti-
vas companhias. Apés recortados os
dados ao nivel de 1% para reduzir os
efeitos dos dados extremos nos resul-
tados das regressoes, o nimero de ob-
servagoes de fim de ano ficou em
1.787.

Em razdo de a hipétese 1, comparar
a resposta dos nimeros contibeis as
boas noticias — conforme concebidas
pelo mercado de capitais —, com a res-
posta as mds noticias, os dados foram
divididos em trés grupos distintos: fir-
mas de baixo desempenho — compa-
nhias com os desempenhos dos retor-
nos de suas agdes ficando dentro do
primeiro decil da amostra de retornos
—, firmas de alto desempenho — com-
panhias com os desempenhos dos re-
tornos de suas a¢es acima do nono
decil da amostra de retornos — e as
outras firmas que nio estio em nenhu-
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ma das outras duas categorias. Ademais,
a mesma andlise foi feita usando-se o
primeiro e terceiro quartis, como se-
paradores das categorias.

A presente hipétese foi testada me-

diante uma regressio reversa, confor-
me anteriormente explicado. A regres-
si0 entre os lucros anuais e os retor-
nos anuais foi feita por intermedio do
seguinte modelo:

Y1=ﬁ0+ﬂlxl+ ,32X2+,33X3+ﬁ4x4+ﬂ3X5+8', (1)

Onde Y € o lucro por agdo deflacio-
nado pelo valor do patrimdnio liquido
inicial; X, é o retorno corrente das
agdes; X, € a varidvel bindria para as
firmas de baixo desempenho (1seX, <
-0,38198, e 0 de outra forma); X, € a
varidvel bindria para as firmas de alto
desempenho (1 seX > 0,5107,¢ 0 de
outra forma); X, é a interagdo (X, =
X, X,); e, assim, B, € o coeficiente
interativo que mede a diferenga de sen-
sibilidade dos lucros das firmas de bai-
xo0 desempenho e das firmas que estdo
classificadas no grupo intermedidrio de
empresas; X, ¢ a interagdo (X, = X, X)
e, assim, 3, € 0 coeficiente interativo
que mede a diferenca de sensibilidade
dos lucros das firmas de alto desempe-
nho e dos lucros das empresas classifi-
cadas no grupo intermedidrio. Em ou-
tras palavras, com essa parametrizagao,
o grupo intermedidrio de firmas € o gru-
po de referéncia e 3, e 3, indicam a
diferenga do intercepto entre as firmas
de baixa/alta performance e o grupo
intermedidrio de empresas, enquanto
que 3, e B, fornecem as diferengas nas

inclinagdes. Para os objetivos do teste,
a interpretagdo dos coeficientes 3, €
é crucial e um teste bi-caudal serd rea-
lizado para que a hipdtese de nulidade
de que B, = B, seja testada.

O Painel A da Tabela 1 apresenta os
resultados da regressdo de todos os
dados agrupados. A regressao no Pai-
nel A divide as observacdes de fim de
ano em baixo desempenho — firmas de
baixo desempenho —, médio desem-
penho e alto desempenho — firmas de
alto desempenho — baseadas no crité-
rio de classificagdo dos retornos no pri-
meiro decil, entre o primeiro e 0 nono
decis, e no tltimo decil, respectivamen-
te. As varidveis X,, X, X, e X, capturam
as diferengas nos interceptos e inclina-
¢oes para as firmas de baixo desempe-
nho e alto desempenho comparadas
com as empresas do grupo intermedi-
drio. Assim, os coeficientes 3, e B, me-
dem, respectivamente, a diferenga na
sensibilidade
1. dos lucros das firmas de baixo de-

sempenho e dos lucros das firmas

de performance média; e
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2. dos lucros das firmas de alto desem-
penho e dos lucros das firmas de
performance média.

Os lucros parecem ser cinco vezes
— 5,3 = (0,057+0,245)/0,057 —
mais sensiveis aos retornos das firmas
de baixo desempenho do que aos re-
tornos das firmas de médio desempe-
nho. Contrariamente, os lucros sio
quatro vezes
— -4 = (0,057 + -220,283)/0,057 —
menos responsivos a0s retornos das
empresas de alto desempenho do que
a0s retornos das firmas de médio de-
sempenho.

O Painel B apresenta resultados sob
a especificagdo que considera firmas
de baixo desempenho aquelas que es-
tejam dentro do mais baixo quartil da

amostra, enquanto as empresas de alto
desempenho estio localizadas dentro
do mais alto quartil. Os resultados sio
similares aos do Painel A. Entretanto,
0s lucros sdo apenas 1,2 vezes mais
responsivos aos retornos das firmas de
baixo desempenho do que aos retor-
nos das firmas de médio desempenho,
e 1,6 vezes menos responsivo a0s re-
tornos das empresas de alto desempe-
nho do que os retornos das empresas
de desempenho mediano.

Afim de contrastar os resultados dos
coeficientes de inclinagio das empre-
sas de baixo e alto desempenhos, um
teste de combinagdo linear de 3, ¢é ne-
cessdrio. Esse € um teste t (t ) da hipé-
tese de nulidade de que B4 - 85 = 0,
expresso pela seguinte estatistica:

B, — Bs

(2)

t =
B (B - 2cov (B,B,)

O p-valor do teste acima para os
Painéis A e B sdo, respectivamente,
0,0000 e 0,0004. Portanto, é possi-
vel concluir que 84 e 35 sio diferen-
tes e que hd uma forte evidéncia de
que os lucros s3o mais responsivos
as empresas de baixo desempenho
do que as empresas de alto desem-
penho.

Os resultados globais apresenta-

dos na Tabela 1 sio consistentes com
a previsdo de que os lucros sio mais
tempestivos em reportar as informa-
¢oes de dominio publico referentes
a0s retornos das empresas de baixo
desempenho do que as informacdes
sobre os retornos das empresas de
alto desempenho porque o coeficien-
te de inclinagdo do primeiro grupo é
maior do que o do segundo grupo.
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Tasera 1

Coeficientes e Rs ajustados (%) da regressdo, excluindo extremos, dos lu-
cros por agio deflacionados pelo valor do patrimdnio liquido inicial contra os
retornos anuais contemporaneos.*

Y1=ﬁ0+ ﬂ1X1+ ﬁzxz-l' ﬂzxz + ﬁ4X4 +ﬂ5X5 T g,

Painel A: retornos peri6dicos, onde firmas de baixo desempenho estdo loca-
lizadas no mais baixo decil dos retornos enquanto as firmas de alto desempenho
estdo localizadas no mais alto decil dos retornos™

B, B, B, B, B, Ad.R

0,193 0,231 0,057 0,245 -0,283 3,1
(4,301) (3,693) (1,085) (4,402) (-4,111)

Painel B: retornos periddicos, onde as firmas de baixo desempenho estdo no
mais baixo quartil dos retornos enquanto as firmas de alto desempenho esto no
mais alto quartil dos retornos™

B, B, B, B, B, Adj. R

-0,003 0,280 0,090 0,103 -0,233 5,7
(-0,085) (5,693) (1,039) (1,646) (-3,286)

* 455 companhias sediadas no Reino Unido. Dados extraidos do Datastream, Global Vantage, LSPD e do arquivo
privado do Projeto de Governanga Corporativa da Universidade de Lancaster. Observagdes sio agrupadas por ano
calendrio de fim de ano fiscal. Observagbes que, em cada ano, estavam localizadas no 1% do topo ou parte inferior
dos lucros por agio deflacionados pelo patriménio liquido foram excluidas.
**Y §30 os lucros por agio por firma em cada ano fiscal deflacionados pelo valor do patriménio liquido do infcio
do periodo, X, é o retorno de uma firma de oito meses antes do final do ano fiscal até qu:nfo meses fiepms do final
doano fiscal, X, é a varidvel bindria; = 1 seX <-0,38198,=0 de outra forma; X, éa varidvel bindria; = 1se X >
0,5107, = 0 de outra forma. 1,787 observagbes anuais de firmas de 1991 a 1996. Estatisticas T sio mostradas em
parénteses. Um critério de confidéncia de 5% foi usado. 8, ndo ¢ reportado. ’
***Y 530 0s lucros por agio por firma em cada ano fiscal deflacionados pelo valor do patriménio liquido do inicio
do perfodo, X, é o retorno de uma firma de oito meses antes do final do ano fiscal até quatro meses depois do final
do ano fiscal, X, € a varidvel bindria; = 1 se X, > mais baixo quartil de retorno de cada ano, = 0 de outra forma,_X,_
é avaridvel bindria; = 1 se X, < mais alto quartil de retornos para cada ano, = 0 de outra forma. 1,787 observagdes
anuais de firmas de 1991 2 1996. Estatisticas T sio mostradas em parénteses. Um critério de confianga de 5% foi
usado. B, nio é reportado.
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HipoTESE 2

A segunda previsdo em relacdo as
empresas de baixo desempenho testa
a hipétese de que as alteragoes nos lu-
cros das empresas de baixo desempe-
nho tém uma maior tendéncia a rever-
sao no periodo seguinte do que as alte-
ragoes nos lucros das empresas de alto
desempenho. Da mesma forma que a
anterior, esta hipétese foi testada trans-
versalmente utilizando-se a amostra aci-
ma. O modelo estatistico usado para tes-
tar esta previsiao € baseado no modelo
usado na se¢do anterior. Entretanto, as
varidveis foram adaptadas para os re-
quisitos dessa hipétese.

Portanto, Y é definido como as alte-
racoes nos lucros por agiio para uma
firma em cada ano fiscal deflacionados
pelo valor do patriménio liquido do
inicio do periodo, X, so as alteragdes
nos lucros dos periodos imediatamen-
te anteriores para uma firma em cada
ano fiscal deflacionados pelo valor do
patriménio liquido do inicio do perio-
do em questdo, X, é uma varidvel bina-
ria = 1 se os retornos de uma firma no
ano das alteragdes nos lucros dos pe-
riodos imediatamente anteriores fica-
rem dentro do mais baixo decil ou
quartil da amostra ou 0 de outra for-
ma, X, € a varidvel bindria = 1 se os
retornos de uma firma no ano das alte-
ragdes nos lucros dos periodos imedi-
atamente anteriores ficarem dentro do
mais alto decil ou quartil da amostra
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ou 0 de outra forma, X, =X X, e X, =
X, X, 0 namero de observagdes de fim
de ano usado é 1.406.

O Painel A da Tabela 2 reporta que
as alterages nos lucros dos periodos
imediatamente anteriores das firmas de
baixo desempenho tendem a se rever-
ter relativamente s alteragdes nos lu-
cros das empresas de médio desempe-
nho, com um coeficiente de inclinagao
de —2,267 para as firmas de baixo de-
sempenho e 2,301 para as empresas
de médio desempenho. As alteragGes
nos lucros dos periodos imediatamen-
te anteriores das firmas de alto desem-
penho tendem a apresentar maior
reversibilidade do que as alteragdes
nos lucros das empresas de médio de-
sempenho, com um coeficiente de in-
clinagio de —0,351 para o primeiro
grupo de empresas. O Painel B apre-
senta resultados similares aos do Pai-
nel A. :

Porque a presente hipétese funda-
menta-se na previsio de que as altera-
¢oes nos lucros dos periodos imedia-
tamente anteriores das empresas de
baixo desempenho tém maior tendén-
cia a reversdo do que as alteragdes nos
lucros de periodos imediatamente an-
teriores das empresas de alto desem-
penho, os coeficientes de inglinago 3,
e 3, devem ser testados da mesma ma-
neira realizada na hipdtese anterior.
Esse teste tem por objetivo avaliar se
B X, e BX, sio significativamente dife-
rentes. O p-valor para o Painel A é
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TABELA 2

Persisténcia das alteragdes dos lucros por agio deflacionados pelos patrimo-
nios liquidos iniciais, excluindo as observagbes extremas, em relagio as noticias
de lucros dos perfodos anteriores.*

leﬁo'*' ﬁ1X1+ ﬂzxz+ ﬂ3X3 + :34X4 +:33Xs + ¢,

Painel A: particio baseada nos retornos onde firmas de baixo desempenho
ficaram dentro do mais baixo decil e as empresas de alto desempenho ficaram
dentro do mais alto decil.**

B. Adj. R?

5

‘32 ﬁ} ﬁl ﬂz.

0,068  -0,008 2,301 -2,267 -0,351 10,3
(2,653) (-0,301)  (12,547) (-12,553) (-9,003)

Painel B: parti¢io baseada nos retornos onde firmas de baixo desempenho
ficaram dentro do mais baixo quartil e as empresas de alto desempenho ficaram
dentro do mais alto quartil.***

B, B, B, B, B, Adj. R?

-0,052 0,001 2,642 -2,592 0,414 4,9
(1,882) (0,042) (8,5602) (-8,514) (-7,279)

* 455 companhias sediadas no Reino Unido. Dados extraidos do Datastream, Global Vama[:'e, LSPD e do arquivo
privado do Projeto de Governanga Corporativa da Universidade de Lancaster. Observagdes sdo agrupadas por ano
calendirio de fim de ano fiscal. Observagbes que, em cada ano, estavam localizadas no 1% do topo ou parte inferior
dos lucros por agio deflacionados pelo patriménio liquido foram excluidas. o
*#+Y sd0 as alteragoes nos lucros por ago para uma firma em cada ano fiscal deflacionados pe.lo valor dos palr@o-
nios liquidos iniciais, X, so as alteragdes nos lucros por acio dos anos imediatamente anteriores para uma firma
em cada ano fiscal deflacionados pelo patriménio liquido inicial, X, € a varidvel bindria; = 1 se o retorno de uma firma
no ano das alteragdes dos lucros imediatamente anteriores < -0,40376, = 0 de outra forma. X, éa varidvel bindria;
= I se o retorno de uma firma no ano das alteragdes dos lucros imediatamente anteriores > 0,47548, = 0 de outra
forma. X, éainteragioX . X, e X; éainteragioX . X, 1.406 observagdes anuais de ﬁrrjms’ de 1991 2 1996. Estatisticas
T siio reportadas entre parénteses. Um critério de confianga de 5% foi usado. f3, ndo € reportado. .
*++ Y s70 as alteracdes nos lucros por ago para uma firma em cada ano fiscal deflacionados pelo valor dos patri-
ménios liquidos iniciais, X, sdo as alteragdes nos lucros por agio dos anos imediatamente anteriores para uma firma
em cada ano fiscal deflacionados pelo patriménio liquido inicial, X, é a varidvel bindria; = 1se o retorno deuma ﬁ‘rr-na
no ano das alteragdes dos lucros imediatamente anteriores < -0,1 3423, = 0 de outra forma. X éa varidvel binaria;
= 1 se o retorno de uma firma no ano das alteragdes dos lucros imediatamente anteriores > 0,287475, = 0 de outra
forma. X, éainteragioX . X e X éa imer;lgio X, . X,. 1.406 observagdes anuais de firmas de 1991 a 1996. Estatisticas

T sio reportadas entre parénteses. Um critério de confianca de 5% foi usado. 3. nio é reportado.
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0,0000 enquanto que o p-valor para o
Painel B ¢ 0,0008. Portanto, é possivel
afirmar que, sob o modelo proposto
para testar essa hipétese, hd suficiente
evidéncia que os lucros das firmas de
baixo desempenho tém uma tendéncia
maior 2 reversao do que os lucros das
empresas de alto desempenho. Os re-
sultados globais da Tabela 2 — na pigi-
na anterior — ddo suporte 2 hipétese
sob consideracio.

HipoTESE 3

Esta hipotese testa a previsdo de que,
em uma regressio entre os retornos
anuais extraordindrios e as alteragoes
nos lucros, o coeficiente de inclina-
¢@o dos lucros positivos — lucros que
capturam as boas noticias, ou seja,
os lucros das empresas de alto de-
sempenho — é maior do que o dos
lucros negativos — lucros que captu-
ram as mds noticias, ou seja, os lucros
das empresas de baixo desempenho.
Essa é uma hipétese que examina como
0 conservadorismo afeta a reagio do
mercado de capitais s “noticias dos
lucros”. O contetido informativo dos
lucros é usualmente medido pelo
coeficiente de resposta dos lucros

(CRL), que é a resposta dos retornos
extraordindrios para cada unidade de
anuncios de lucros inesperados di-
vulgados.

Conforme mostrado na Hipétese 1,
as mds noticias sio reconhecidas mais
tempestivamente pelos nimeros con-
tibeis — lucros — do que as boas noti-
cias. Essa tempestividade no reconhe-
cimento das mds noticias é resultado
do conservadorismo na contabilidade.
Entretanto, uma conseqiiéncia dessa
tempestividade é que as alteracdes ne-
gativas nos lucros — lucros que captu-
ram as mds noticias — sio menos per-
sistentes do que as alteragbes positivas
nos lucros — lucros que capturam as
boas noticias (Basu, 1997). No caso
das firmas de baixo desempenho, isso
significa que — por serem essas firmas
cercadas por lucros que capturam mds
noticias — suas alteragdes negativas nos
lucros ddo menos informagdes sobre
as perspectivas das firmas do que as
alteragBes positivas nos lucros, tornan-
do os retornos extraordindrios menos
responsivos s alteragées negativas nos
lucros do que as alteracdes positivas
nos lucros.

A fim de testar esta hipétese, o se-
guinte modelo foi usado:

j Y =B,+ BX+ BX, + BX +

¢, 3)

Onde Y sdo os retornos extraordi-
ndrios de cada firma da amostra, usan-
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do um modelo simples em que os re-
tornos presentes menos o0s retornos
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passados resultam nos retornos ex-
traordindrios, X, sdo as alteragGes ines-
peradas nos lucros de cada firma da
amostra deflacionados pelos valores
dos patrimonios liquidos do inicio dos
periodos, X, € a varidvel bindria = 1 se
X, > 0 ou = 0 de outra forma, X € a
inclinagdo interativa que captura a di-
ferenga de resposta entre as alteragdes
negativas de lucros e as alteragdes po-
sitivas de lucros por intermédio da mul-
tiplicagdo de X, por X,. O cdlculo das
alteracdes inesperadas dos lucros se-
guiram um modelo de ocorréncia alea-
téria, em que se assume ser impossivel
prever o comportamento dos lucros,
e, dessa forma, a melhor expectativa
que se pode fazer é que os lucros futu-
ros serdo iguais 20s lucros presentes.
Assim, neste modelo, as alteracGes nos
lucros sdo substitutos dos lucros ines-
perados. Uma amostra de 1.518 ob-
servacoes anuais de firmas de 1992 a
1996 € utilizada para testar a hipétese.

Relevantes para testar essa hip6-
tese sdo 3, e B, porque representam
os coeficientes de resposta dos lu-

cros (CRL) para cada um dos gru-
pos de interesse deste artigo — as fir-
mas de baixo desempenho e as em-
presas de alto desempenho — en-
quanto 3, oferece o intercepto das
empresas de baixo desempenho e
B, + B, fornece o intercepto interativo
para empresas de alto desempenho.
A Tabela 3 — apresentada a seguir —
revela que, para a amostra agrupada,
as empresas de alto desempenho (3,
+ ) apresentam um coeficiente de
resposta maior do que aquele das em-
presas de baixo desempenho (8,). To-
mando os resultados em bases anuais,
eles sdo consistentes com aqueles da
amostra agrupada, exceto para 1993,
embora a relevincia das estatisticas T
seja menor. Os resultados globais da
Tabela 3 mostram que hd evidéncia de
que os coeficientes de resposta dos lu-
cros (CRL) das empresas de alto de-
sempenho sdo maiores do que aque-
les das empresas de baixo desempe-
nho e, dessa maneira, sio consistentes
com as ligdes sobre o uso do conser-
vadorismo na contabilidade.
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TaseLA 3

Coeficientes e R2s ajustados (%) de regressdes anuais agrupadas, excluindo as
observacoes extremas, entre os retornos extraordindrios anuais de a¢tes termi-
nando quatro meses ap6s o fim do ano financeiro e as alteragdes nos lucros por
acio deflacionados pelo patriménio liquido inicial *

Vi=B,+ BX+ BX, + X + e*

Y B, B, B, R?
Todos osAnos 0,124 0,217 0,254 2,0
(4,783) (-2,922) (3,436)

) 0,242 0,242 0,120 59
(4,056) (-2,254) (1,125)

% 0,090 0,241 -0,196 3,7
(1,474) (3,053) (-2,510)

o4 0,118 -0,270 0,295 0,8
(1,981) (-1,245) (1,361)

% 0,092 0,045 0,068 12
(1,618) (0,730) (1,117)

% 0,157 0,063 0,161 2,7
2,779) (-0,053) (0,137)

* 455 companhias sediadas no Reino Unido. Dados extraidos do Datastream, Global Vantage, LSPD e do arquivo
privado do Projeto de Governanga Corporativa da Universidade de Lancaster. Observagdes sio agrupadas por ano
calendrio de fim de ano fiscal. Observaces que, em cada ano, estavam localizadas no 1% do topo ou parte inferior
dos lucros por agio deflacionados pelo patriménio liquido foram excluidas.

**Y 50 0s retornos extraordindrios anuais terminando quatro meses apés o fim do ano financeiro de cada firma,
X, sio as alteracdes nos lucros por agio de cada firma deflacionados pelo seus patrimdnios liquidos iniciais, X, € uma
varidvel bindria =1se X, > 0 ou = 0 de outra forma. 1.518 observagdes de 1992 a 1996. Estatisticas T so reportadas
em parénteses. Um critério de 5% de confianga foi utilizado. 3, nio é reportado.

*
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8. ConcLusio

objetivo deste artigo foi dis-

cutir a potencial importan-

cia que os niimeros contdbeis
tém na formacio dos pregos dos cha-
mados ativos financeiros, mais notada-
mente na formacgdo dos precos das
acdes, bem como a influéncia da ado-
¢do da conversdo do conservadorismo
nesse processo.

Inicialmente, € teoricamente estabe-
lecido o cendrio em que a informagdo
contdbil é requerida, a fim de se de-
monstrar que a contabilidade tem um
papel informativo a exercer nos mer-
cados incompletos e imperfeitos em que
a expressdo menos tendenciosa de va-
lor é oferecida pelos mercados de ca-
pitais. Ademais, presumindo a Teoria
de Eficiéncia do Mercado, a bolsa de
valores foi tomada como o cendrio ideal
para se testar as hipéteses desenvolvi-
das ao longo do artigo.

0O papel do conservadorismo na ela-
boragdo das demonstragdes financei-
ras foi analisado no bojo da discussio
sobre o erro de mensuracio contibil,
40 passo que as hipdteses sobre sua
influéncia no conteido informativo
transmitido pelos nimeros contdbeis
— lucros — aos investidores foram tes-
tados de acordo com a teoria positiva
da contabilidade.

Os resultados dos testes revelaram
que:

1. os lucros das empresas de baixo

3

desempenho capturam mais tem-

pestivamente valor econdmico do

que os lucros das empresas de alto

desempenho, fazendo com que o

erro de mensuragdo contdbil seja

menor para as primeiras; e
2. 0s lucros das empresas de alto de-

sempenho, em virtude de sua per-
sisténcia, comunicam informagdes
mais relevantes aos analistas de mer-
cado de capitais do que os lucros
das empresas de baixo desempe-
nho.

Obviamente, os resultados ofereci-
dos aqui ndo sdo suficientes e robus-
tos para oferecer uma palavra final so-
bre o assunto. Note-se que os coefi-
cientes de determinacio (R?) das re-
gressoes, que fornecem uma medida
do sucesso da variavel independente
em explicar o comportamento da va-
ridvel dependente, sdo baixos como
em praticamente todos os estudos
empiricos do relacionamento entre os
lucros e os precos das agdes, indepen-
dentemente das especificagdes de mo-
delos e sofisticagdes estatisticas empre-
gadas. Esse fato pode ser uma evidén-
cia de que os niimeros contibeis con-
tribuem apenas residualmente na for-
macgio dos precos das acGes.

A intengdo do estudo realizado foi
trazer evidéncias adicionais sobre a in-
fluéncia do conservadorismo na con-
tabilidade financeira, em sintonia com
outros estudos discutidos a0 longo do
trabalho. A prépria utilizagio de mo-
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delos estatisticos a fim de apreender e
explicar realidades complexas impli-
ca limitagdes que devem ser levadas
em consideragdo quando da interpre-
tacdo dos resultados. De qualquer for-
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